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innovation has dramatically  increased  the complexity of each  investor’s posi‐
tion. As a result of these and other changes, the legal system faces today a chal‐




collective  action problem  that  exists when general  creditors  share numerous 
dispersed, but otherwise similar, interests. This paper draws on the lessons of 
cooperative game theory to show how in combination these recent changes are 











sions.  Billion‐dollar  corporations  (United, Kmart,  Budget  Rent‐A‐Car) 









2  For  a discussion  of United’s Chapter  11,  see David Armstrong, United 
Plan Approved: Reorganization will Let Airline Emerge  from Bankruptcy, THE SAN 
Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1396827
2  Baird & Rasmussen 
 
Even  in  such  fraud‐ridden  cases  as  Enron,  assets were  sensibly  rede‐





nomic environment. The players  today are different from  those  in past 
                                                                                                                                 
FRANCISCO CHRONICLE, Jan, 21, 2006, at C1. For Kmart’s, see Michelle M. Harn‐
er, The Corporate Governance  and Public Policy  Implications  of Activist Distressed 
Debt Investing, 77 FORDHAM L. REV. 703, 725–27 (2008). Budget used Chapter 11 




NESS  WEEKLY,  June  16,  2008,  at  164  (“Today’s  distribution  pushes  the  total 

















Paper;  ECGI  –  Finance,  Working  Paper  No.  107/2005),  available  at 







that  an  active  creditors’  committee  could  represent.6  The  bank,  the 




each  pursuing  its  own  agenda.7  Some  seek  long‐term  control  of  the 
business,  while  others  are  passive,  short‐term  investors.  Others  may 
                                                     
5  Some  of  these  changes  have  been underway  for  a  time,  but  remained 
largely invisible during a period of enormous liquidity. In the early part of this 
decade,  selling even  the  largest businesses on  the market was usually an op‐
tion. See Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Chapter 11  at Twilight, 56 
STAN. L. REV. 673, 679 (2003) (reporting that apart from the instances in which 




Dynamics  in  the Coming Restructuring Cycle,  in THE AMERICAS RESTRUCTURING 






























lowed  a  few  familiar patterns. While  there were many possible deals, 
the players naturally gravitated  towards only a  few.9  In  the new envi‐
ronment, with  different  players  holding  different  stakes,  the  old  pat‐
terns no longer apply and new ones have yet to take shape. There are no 
longer organized groups  (like agented  lenders or even creditors’ com‐
mittees),  but  instead  investors  have  “one‐off”  relationships  with  the 



























agreement with  each other because  some other  agreement  always  exists  that 




ter G. Telser, The Usefulness  of Core Theory  in Economics, 8  J. ECON. PERSP. 151 
(1994). The problem of  the empty  core may  require  some qualification of  the 
Coase theorem, as  it  is premised on the  idea that parties can reach agreement 
with one another if transaction costs are low enough and information is perfect. 
See Varouj A. Aivazian &  Jeffrey L. Callen, The Coase Theorem  and  the Empty 
Core, 24 J.L. & ECON 175 (1981); Varouj A. Aivazian & Jeffrey L. Callen, The Core, 
Transaction Costs, and  the Coase Theorem, 14 CONST. POL. ECON. 287  (2003)  (ex‐
panding upon  the  argument  that  the Coase  theorem may break down when 
faced with an empty core). But see R.H. Coase, The Coase Theorem and the Empty 
Core: A Comment, 24 J. L. & ECON. 183 (1981) (arguing that the empty core and 
the Coase Theorem  can be  reconciled  through penalty  clauses  and  time  con‐
straints).  





















es  is much  like  assembling  a  city  block  that has  been  broken up  into 
many  parcels.  In  this  scenario,  we  face  an  anti‐commons  problem,  a 
world  in which  ownership  interests  are  fragmented  and  conflicting.12 
This is quite at odds with the standard account of corporate reorganiza‐
tions—that  it  solves  a  tragedy  of  the  commons,  the  collective  action 
problem  that exists when general creditors share numerous dispersed, 










mine  how  assets  are  divided  due  to  empty  core  problem);  Lewis  A.  Korn‐
hauser, Fair Division of Settlements: A Comment on Silver and Baker, 84 VA. L. REV. 







HARV. L. REV.  621  (1998).  See  also Lee Anne  Fennell, Commons, Anticommons, 
Semicommons (Univ. of Chicago John M. Olin Law & Econ., Working Paper No. 
457;  Public  Law &  Legal  Theory, Working  Paper No.  261,  2009),  available  at 









Moreover,  this group changes constantly  throughout  the course of  the 
case. Part  II  examines  the  changed nature of  the  secured  creditor  and 








Bankruptcy  law developed  in  a world  of  limited  financial  instru‐
ments. Secured debt (generally held by banks), bondholders, trade cred‐
itors,  and publicly  traded  stock  largely  exhausted  the  types of  invest‐
ments that comprised the capital structure of large businesses.14 The ac‐
tion lay at the level of the general creditors. The bankruptcy was for the 




















ity  to  sue and  reduce  their claim  to  judgment.  If each were  left  to her 
own devices, they might tear the business apart. The Bankruptcy Code 
worked  its magic  by  forcing  the  group  to work  together  as  one.  The 
Code turned every variety of right against the debtor into a “claim.”16 A 
loan at  ten percent due  in  five years was  treated  the same as a  loan at 
five percent due  in  ten years.17 Someone who had a breach of contract 
action  had  a  claim  for  the  damages  she  would  have  received  under 
nonbankruptcy law.  
Because  they held  the same kind of  legal right subject  to  the same 
treatment, all had  the same  incentive  to maximize  the value of  the es‐
tate. Every claim entitled  the stakeholder  to exactly  the same  thing—a 
pro rata share of the bankruptcy estate.18 A small committee of the larg‐
est  creditors  could  thus  look  after  everyone’s  interest.19  The  general 
creditors  as  a  group  bore  the  expenses  of  the  committee.20 Dispersed 
general creditors with small claims were spared the expense of vindicat‐








18  See  11  U.S.C.  §  726(b)  (2006)  (providing  for  pro  rata  distributions  in 












no need  to  fear a  tyranny of  the majority. The plan had  to  treat  those 
similarly situated in the same way.22  
The drafters  of  the Bankruptcy Code  assumed  that  the unsecured 
creditors  had  two  hurdles  to  overcome. One was  that  they were  dis‐





fell on  those who participated, but  the benefits were distributed  to all 
creditors. While for creditors as a group the best course of action was to 








In addition  to  the  incentive  towards passivity, unsecured  creditors 
also  lacked  the  information necessary  to participate  in  the  reorganiza‐
tion. A central issue was valuation—the amount the company would be 
worth  if  liquidated,  and  the  amount  if  kept  together. While  creditors 
might have been able  to piece  together  information on  liquidation val‐
                                                                                                                                 
claim of a particular class); § 1129(b) (unless a class consents,  it cannot be un‐
fairly discriminated against). For  a discussion of  classification and  related  is‐
sues, see In re Dow Corning Corp., 244 B.R. 634, 644  (E.D. Mich. 1999) (“Claims 













the  future  revenue  stream.  These  both  required  information  that  the 







the  creditors.  The  committee would  negotiate  on  behalf  of  the  unse‐
cured creditors as a group. Moreover,  the committee would be able  to 





debtor’s business and  the desirability of  the continuance of  such busi‐
ness, and any other matter relevant to the case.”26 The court would ap‐
prove  the  law  firms  that  the  committee  hired.27 Moreover,  the debtor 
would pay  for  all  of  the  committee professionals,  such  as  investment 
bankers and accountants.28 Because the Code assumed that the secured 
creditors would be paid in full and the general creditors would receive 
the  residual,  the effect of having  the debtor pay was  to spread  the ex‐
penses among all of the general, unsecured creditors. 
                                                     










The  creditors  on  the  committee had both  a  fiduciary duty  and  an 
economic  interest  to  represent  the  group  of  unsecured  creditors  as  a 
whole. The case law established that those on the committee had to rep‐
resent the interests of the unsecured creditors as a group.29 By and large, 
this duty  corresponded with  the  economic  interest of  the  creditors.  In 
theory, a creditor would maximize the value of its own claim by maxi‐
mizing the value distributed to the unsecured creditors as a group. 
The  creditors’  committee  is  a  portal  into  the  bankruptcy  process. 
While any individual creditor has to pay its own costs should it seek to 
participate  in  the  reorganization  proceeding,  the  creditors’  committee 
can hire  counsel  and  advisors  and have  these  fees  reimbursed by  the 
estate as an administrative expense.30 Also, the creditors’ committee can 
extract concessions from the debtor. The debtor would be hard‐pressed 
to  confirm  a  plan  of  reorganization  over  the  active  opposition  of  the 
creditors’ committee. As such, the debtor has reason to listen to its con‐
cerns.  






















traditional  committee  structure with  the  new  type  of  player  requires 






in which  those with  the most  at  stake wanted  to  be  on  the  creditors’ 
committee, rather than stay away from it. 
B. Claims Trading 





























Chapter  11,  the  debtor  is  prohibited  from  paying  pre‐petition  debt.38 
Payments on such obligations await the end of the case, absent a show‐
ing that immediate payment makes creditors as a group better off.39 But 
the  holders  of  some  claims,  such  as  suppliers  of  goods  and  services, 
never  expected  be  a  long‐term  investor  in  the  enterprise  and  do  not 
want to wait until the end of the proceeding for payment. They are not 
set  up  to  participate  in  the  Chapter  11  proceeding.  They  have  little 
knowledge  of  the  ins  and  outs  of  bankruptcy  practice.  Perhaps  even 





to proportions never  contemplated at  the  time of  the enactment of  the Bank‐
ruptcy Reform Act”); Glenn E. Siegel, Introduction: ABI Guide to Trading Claims 
in Bankruptcy, 11 AM. BANKR. INST. L. REV. 177, 177 (2003) (“Perhaps nothing has 




ture:  The  Case  for Distressed  Investor  Presence  in  the  Bankruptcy  Reorganization 
















an  on‐going  relationship  with  the  debtor,  it  is  eager  to  monetize  its 
claim  for  prepetition  goods  and  services.  Claims  trading  allows  the 
small, distant creditor an easy way out of  the bankruptcy process. Un‐
diversified  small  stakeholders  can  easily  opt  out  of  the  bankruptcy 



























bankruptcy  for nearly $1 billion, hedge  fund ESL  Investments  it sold some of 
Kmart’s undervalued real‐estate assets for $900 million. ESL ultimately profited 




tain  control of  a  company  in bankruptcy  is  the Kmart  reorganization. 
ESL Investments, a well‐heeled hedge fund, acquired control by buying 





its  own  distinct  risks.  The  Code’s  committee  structure,  by  giving  all 




was  a  specialty  producer  of  paper  products  based  in  Vermont.  The 







These bonds had  a  face  amount of $346 million. The  remaining unse‐
cured debt was  roughly $12 million.45  In  light of  this capital structure, 




form Brands,  Inc., McLeodUSA  Inc., National Equipment Services,  Inc., New 
World Pasta Company, Rand McNally & Co., Regal Entertainment Group, and 
XO Communications, Inc. See id. at 707. 
43  Id.  at  726.  See  also  Edward  S.  Lampert Appointed Chairman  of  the  Board, 
Kmart, PR NEWSWIRE, May 6, 2003. 
44 The fight in FiberMark is set out in detail in Report of Havey R. Miller, 






case.  It might  seem  that  things  should go  smoothly, but  they did not. 
The reorganization proceeding eventually became a brutal fight among 
three hedge  funds  that was only settled after  the bankruptcy court  in‐
tervened and appointed an examiner to investigate them.46  
Two  of  the hedge  funds, AIG Global  Investment Corporation  and 











FiberMark  and  its  reorganization.  Moreover,  because  their  holdings 
were so large, their interests no longer corresponded with those of other 
claimholders. They were  like a  large controlling shareholder while  the 









by  state. Compare Nixon v. Blackwell,  626 A.2d  1366,  1379–81  (Del.  1993)  (en 
banc) (noting that minority investors must protect themselves through contract 
as the “tools of good corporate practice are designed to give a purchasing mi‐
nority  stockholder  the  opportunity  to  bargain  for  protection  before  parting 
with consideration”), with Brodie v. Jordan, 857 N.E.2d 1076 (Mass. 2006) (not‐








creditors at  the  same priority  level  share a  common  cause. Dissenting 
claimholders  in a particular class have no ability  to protect  themselves 
through contract. As against the creditor holding a controlling position, 









largest  shareholder  and  firmly  in  control  of  the  business. He made  it 
clear that he had no confidence in the CEO.52  
AIG  and Post were  surprised  to  learn  in  the  summer of  2004  that 
Silver  Point,  a  fund  noted  for  its  expertise  in  investing  in  distressed 






















chasing bonds made  it clear  that Silver Point would be  the controlling 
shareholder of any reorganized company. (Indeed, it appears that Silver 
Point  eventually  acquired more  than  fifty  percent  of  the  outstanding 
bonds, resulting in the three hedge fends holding well over eighty per‐
cent of the unsecured debt.54) Once AIG and Post saw the changed land‐
scape,  they  focused on minimizing  the power  that Silver Point would 
have as the controlling shareholder of the reorganized FiberMark.55  
When Silver Point came  into  the picture,  the prospects  for a quick 
reorganization evaporated. Basically, the three hedge funds could never 
reach  agreement  among  themselves  as  to  the  respective  rights  of  the 






report  issued by  the court‐appointed examiner. To be sure,  the parties 
involved  took  issue with many  of  the  findings  of  the  report,  but  the 
highly public report did refocus the parties’ negotiations. It resulted  in 


















the  committee. Moreover,  because  committee members  receive  confi‐




There  is  no more  stock  character  in  the  discussion  of  bankruptcy 
policy  than  the  senior  bank. The drafters  of  the Bankruptcy Code  as‐
sumed that secured creditors, principally banks, could be trusted to look 
out for themselves. The bank has made a large loan to the company and 
has a  security  interest  in most,  if not all, of  the company’s assets. The 
financial interest of the bank is relatively straightforward. If it can real‐
ize the value of its collateral, it will be paid in full. As such, the lender 
has an  incentive  to  turn  its  collateral  into  cash via  some  form of  sale. 
Left to its own devices, the senior lender would sell the discrete asset in 
which it had a security interest, and this would lead to the closure of the 
business. The  lender  is biased  toward  liquidation. Because  it does not 
share  in  the upside  should  the debtor’s  fortunes  improve,  it does not 




and be allowed  to  trade provided  it erects a “Chinese wall”  that blocks  infor‐

















loans  to  large  businesses. Given  the  amount  of  these  loans,  any  bank 
that funded the loan itself would be tying up a hefty portion of its capi‐


















59 See  JACKSON,  supra note 13,  at  181–89  (asserting  that  secured  creditors 












group.61 Befitting  the  lead bank’s status as  the  leader of  the syndicate, 
the expectation developed  that  the  lead bank would hold a portion of 
the  loan  that was  larger  than any other member.62 By holding a  share 
that was disproportionate to that of the other members of the syndicate, 
the  lead bank would  take a bigger economic hit should  it  fail  to maxi‐
mize  the value of  the  loan. Making such a commitment made  the  loan 
easier to sell to other lenders.63 
The  lending  agreement  contained  various  covenants.  The  docu‐
ments  provided  the  lender  with  access  to  information  generally  un‐
available to other investors. It could use this information to monitor the 
borrower. If the borrower tripped up a covenant, it would have to pro‐









62  See Amir  Sufi,  Information Asymmetry  and  Financing Arrangements: Evi‐
dence  from Syndicated Loans, 62  J. FIN. 629, 633  (2007)  (“lead arranger  typically 
holds a larger share of the loan than any of the participants”). 
















and while at  some  level  they were  competitors,  they also were  repeat 
players. Any bank that reached an agreement with a borrower to fund a 
new  loan would have to shop the  loan to  its brethren.65 Other frequent 
participants  in  these  syndicates were pension  funds  looking  for a  safe 
return on their assets.66 These funds did not have the assessment capa‐
bilities of banks, and hence were even more  likely  to defer  to  the  rec‐
ommendation of the lead bank that arranged the syndicate.  
The  composition  of  lending  syndicates,  however,  has  changed  re‐








taining  their reputations  in  the marketplace may  lead  them not only  to avoid 
abuses  but  to  promote  risky  loans  even  less  aggressively  than  safe  loans.”), 
available at http://www.bos.frb.org/economic/neer/neer1993/neer193c.pdf. 
66  See Agasha Mugasha,  The  Secondary Market  for  Syndicated  Loans:  Loan 
Trading, Credit Derivatives, and Collateralized Debt Obligations, 19 BANKING & FIN. 
L. REV. 199, 199 (2004) (noting that regular participants  in this market  include 
banks  and  other  financial  institutions  such  as  insurance  companies,  pension 
funds, and mutual funds). 
67 See Barry Bobrow, Mercedes Tech & Linda Redding, An  Introduction  to 
the  Primary Market,  in  THE HANDBOOK  OF  LOAN  SYNDICATIONS  AND  TRADING 










buyer.69  Trading  of  these  loans  has  increased  dramatically  in  recent 
times.70 Thus, when a borrower trips up covenants in its loan or files for 
bankruptcy,  it will not necessarily be  the case that all  it has  to do  is  to 
come to an understanding with the bank that has funded its senior debt. 
Today hedge  funds  can purchase  enough of  tranche  in  the  secondary 
market so that they have the power to block any waiver of default, pro‐
posed amendment  to  the  credit  facility, or plan of  reorganization  that 
does not meet with their approval.71 
A hedge  fund  that holds  a position  identical  to  the one held by  a 
bank at an earlier  time may view bad states of the world radically dif‐
ferently.72 It may have bought the loan with the view that in the event of 
default  it  would  be  left  with  the  business,  and  given  the  amount  at 
which  it purchased  the notes,  it would not be a bad price at which  to 





dications); A. Burak Güner, Loan Sales  and  the Cost  of Corporate Borrowing,  19 
REV. FIN. STUD.  687  (2006)  (explaining why borrowers may dislike  loan  sales 
and  suggesting  that  borrowers  receive  lower  interest  rates when  they  allow 
banks to sell participations in the loans). The options provided to banks by the 
secondary  loan market  are  in many ways  similar  to  the  options  that  claims 
trading in bankruptcy provides to the holders of claims. 
70  See Mugasha,  supra  note  66,  at  201  (“[s]econdary  loan  trading has  in‐
creased tenfold in the last five years”). 



























of  fleeing  from  the Chapter 11 process,  it embraces  it. Rather  than  ter‐





It  is not even  the case anymore  that  the different players  junior  to 
the secured  tranche will be general creditors. As we have noted, most 









possession,  expansion  of  creditor  (particularly  secured  creditor)  control,  the 







to  take a  junior position  (in  return  for a higher  interest  rate).  In years 
past, the debtor would access this additional value through mezzanine 
financing on an unsecured basis.  In  the 1980s,  this  financing was pro‐
vided  by  savings‐and‐loan  associations  and  insurance  companies.75 












are second only  in  terms of  their claim on  the collateral package. Only 
when collateral  is sold for cash does the senior  lender have first dibs.77 
The  second  lien market has  exploded over  the  last  several years.78 As 
                                                     
75 See CORRY SILBERNAGEL & DAVIS VAITKUNAS, BOND CAPITAL, MEZZANINE 
FINANCE  6  (Jan.  2006), 
http://www.bondcapital.ca/media/Bond_Capital_Mezzanine_Finance.pdf.  
76 See Marc Hanrahan & David Teh, Second Lien Loans,  in THE HANDBOOK 
OF LOAN  SYNDICATIONS AND TRADING,  supra note  67,  at  108,  110  (noting  that 
second lien loan financings are now a widely used financing tool, often selected 










with syndicated  first  lien  loans,  there  is a robust secondary market  for 
second lien loans.79 
The second lender only comes onto the scene with the blessing of the 
first  lender.  This  necessity  for  consent  arises  because  the  loan  docu‐
ments  surrounding  the  senior  loan  typically  restrict  the  ability  of  the 
borrower to grant a competing security interest in the company’s assets. 
Few lenders would make a loan that would give the borrower the unfet‐
tered ability  to pledge  the collateral  it  is relying on  to another  lending 





er. Yet  the senior  lender needs some assurances  that  the new  lender—
which  as with  the  senior  loan  is usually  a group of  lenders—will not 
cause it undue hardship. Granting a lien has consequences, both outside 
of bankruptcy and inside of bankruptcy. A second lien holder, by virtue 
of  its  lien, can grab  its collateral. After a bankruptcy petition has been 
filed,  it can object  to  the use of  its collateral and seek adequate protec‐





tion). Although  the market  continued  to grow,  reaching  $15.21 billion  in  the 












The  lynchpin  of  second  lien  financing  is  the  intercreditor  agree‐
ment.82 This contract specifies the relationship between the two lenders. 
It addresses in detail their respective rights should the borrower file for 
bankruptcy. For example,  the  intercreditor agreement often grants  the 
senior  lender  the  right  to  sell  the  collateral without  the  consent of  the 
second lien lender.83 The intercreditor agreement also typically gives the 
senior lender the right to finance the debtor post‐petition and provides 





of  the  increase  in secured debt, many cases now enter bankruptcy ad‐
ministratively insolvent.85 After the secured creditors are paid, there are 
no  funds  to pay  for  the  costs of  the  reorganization. But a practice has 
emerged in which the secured creditor agrees to “carve out” a part of its 
lien to fund the costs of running the proceeding.86 Now widely accepted, 
the  debate  is  only  over  the  extent  of  the  carve‐out.  But  doubt  exists 








Bankruptcy Code without  consent of  the  second  lien  lender). See  also Dobbs, 
supra note 82, at 218‐19. 
84 See Dobbs, supra note 82, at 211–15. 
85 Under  the Code,  secured  creditors  receive  the value of  their  collateral 
first. After that, the administrative costs of bankruptcy are paid. See supra note 
15  and  accompanying  text. A  case  is  said  to  be  “administratively  insolvent” 
when there is insufficient funds to pay off the administrative expenses. 
86 For an excellent discussion of the issues surrounding carve‐outs, see Ri‐







ture with multiple  tiers  of  secured  debt,  there  seems  to  be  no  bank‐
ruptcy policy that justifies second‐guessing them. To be sure, it does re‐
quire a shifting of the way bankruptcy is paid for. If the second lien po‐




stakeholders, whoever  they may  be,  come  together  and  negotiate. As 
long as an agreement adequately deals with the substantive and proce‐
dural rights of all  involved,  it  is not for her  to question  its details, any 
more than it is for the New York Stock Exchange to review the price at 
which a given stock trades. She is indifferent to whether the agreement 
provides  for  an  auction of  the  assets  (as became  increasingly  the  case 
over  the past decade)  or  sets  out  a  traditional plan  of  reorganization, 
spelling out  in elaborate detail  the capital structure of  the  reorganized 
firm  (which has become  increasingly  rare,  although  it  could  return  in 











exercise  its  right  to vote on  the plan of  reorganization  is  suspect. See Dobbs, 
supra note 82, at 221 n.64 (setting out the differing views of courts on whether 
junior creditors can give up voting rights in bankruptcy).  









As  long  as  there  is  an  equity  cushion,90  secured  creditors  are  al‐
lowed interest and fees arising from their claim.91 The secured creditor is 
entitled  to “adequate protection”  that ensures  that  the value of  its col‐





































When  the senior creditor  is  the DIP  lender, many of  the restraints 
on individual creditors, such as the automatic stay, loosen considerably. 
Typically,  if  there  is  a default under  the DIP  loan  (which  can  include 
such things as a failure to meet income projections or maintain sufficient 
cash reserves), the DIP lender can pursue its rights notwithstanding the 
automatic stay.98 This creates  few problems when  the DIP  facility  is  in 
                                                                                                                                 




remedial  rights given secured creditors upon  the occurrence of default,  in ef‐
fect,  puts  those  creditors  in  control  of  the  debtor/borrower.”);  Jay  Lawrence 
Westbrook, The Control of Wealth  in Bankruptcy, 82 TEX. L. REV. 795, 799  (2004) 
(“[W]idespread  adoption  of  a  privatized  system  depending  upon  dominant 
security interests is as undesirable as it is unlikely.”). 
97 See Miller Testimony,  supra note 72, at 11–12  (detailing  commonly ap‐
proved provisions  in DIP  financing orders,  including: appointment of a CRO 
acceptable to the lender; cash‐flow covenants that may compel the sale of assets 
or downsizing; provisions giving the lender control over disposition of the deb‐
tor’s  assets;  drop‐dead  dates  or  terms  that  provide  for  successively  lowered 



















system  could well  assimilate.  Indeed, we  see many parts  of  the  com‐
pany’s  capital  structure  crafted with  a  potential  bankruptcy  in mind. 
Intercreditor  agreements,  for  example,  focus  explicitly  on  the  relative 




investment  in  the  company.  Shareholders  own  shares;  creditors  have 
debt, with banks holding secured debt. The Code itself provides for se‐







gain  shares of  the DIP  loan. See Tiffany Kary, Lyondell Case Shows Bankruptcy 
Loans Are Available for a Price, BLOOMBERG NEWS, Feb. 4, 2009.  




terest). See  also  §  1129(b)  (defining  cram down procedure  for  secured  claims, 
unsecured claims, and interests). In recent years, the Bankruptcy Code has been 
amended  so  that many varieties of  swap  and derivative  transactions  entered 
32  Baird & Rasmussen 
 
these were  the  basic  investments  in  a  company. One  could  of  course 
find  some additional  securities, but  they were pretty much  the excep‐
tion. Put differently,  the  roots of  the Bankruptcy Code predate Black‐
Scholes.102 
In this world, it was relatively simple to ascertain the incentives of 
any  investor. All wanted  to maximize  the  return on  their  investment, 
but  the nature  of  their  investment dictated  their  optimal  strategy.  Se‐
cured creditors wanted safety; they were in the money and saw no need 
to  take  gambles. Equity  holders,  in  contrast, wanted  to  swing  for  the 
fences. Only a dramatic  turnaround would allow  them  to see a  return 
on their investments. Unsecured creditors, by and large, tended to favor 
value‐increasing  changes. While no party had  incentives  aligned with 
the  fortunes  of  the  business  as  a whole,  all were  confident  that  they 
could identify the motives attending to each investor. 
In  this world, many  companies  could  restructure  their operations 
outside  of  a  formal Chapter  11  proceeding. Chapter  11  provided  the 
benchmark  against  which  negotiations  took  place.  Indeed,  in  recent 
years, even when Chapter 11 was used  it was part of a process where 
the  company  would  file  to  either  implement  a  restructuring  already 
agreed upon or  to sell off  the company.103 Fewer and fewer companies 








options and applying  it  corporate  liabilities); Robert C. Merton, Theory  of Ra‐
tional Option Pricing, 4 BELL J. ECON. & MGMT. SCI. 141, 141–42 (1973) (extending 
the Black‐Scholes theory of option pricing). For an accessible discussion of how 
financial  innovation  alters  our  perception  of  capital  structures,  see Alvin C. 







dressing  financial distress before  the  filing  for bankruptcy has become 
much more  difficult,  as  has making  decisions  once  the  company  has 
filed for Chapter 11. 
A. Derivatives 
Ascertaining  economic  interests  is  crucial  to  assessing  bankruptcy 
policy. Investments come with both cash flow rights and control rights. 
Shareholders can vote  for  the board of directors. Creditors can  invoke 
the machinery of the state to collect their debts. More importantly, credit 
contracts often give  lenders  the ability  to affect  the business  in various 
ways. In the extreme case, the rights that a senior creditor has by virtue 
of  its  lending agreement give  it  the power  to engineer a change  in  the 
corner office.104 As a general matter, cash flow rights and control rights 
work  in tandem. It  is the  investor’s cash flow rights that give  it the  in‐
centive  to exercise  its control  rights  in a certain manner. We normally 
assume that an investor exercising a control right granted by a financial 
instrument is acting so as to maximize the value of that instrument. 




other  “credit  event”  (such  as  bankruptcy)  on  the  loan,  the  protection 
buyer receives cash equal to the face value of the loan.105 For example, a 
holder of a GM bond may enter into a credit default swap that provides 




business  stumbles,  creditors  typically  enjoy  powers  that  public  shareholders 
never have, such as the ability to replace the managers and install those more to 
their liking.”) 






counterparty  in exchange  for  the  face amount of  the bond.  In essence, 
the parties have “swapped” the risk of default. The extent of this market 
is quite large. There is no requirement that one actually own the under‐






$200 million  loan  than when  it  funds  the entire  loan  itself, a bank  that 
buys a credit default swap reduces  its exposure  to an even greater de‐
gree.107 Indeed, the advocates for credit default swaps once argued that 
they promise  to bring stability  to  the banking system.108 Banks by and 
large remain  the originators of  large  loans. Private  institutions such as 
hedge funds simply do not (at least yet) have the back office operations 
necessary  to  service a  large  loan and often  rely on prime brokers and 

















109  For  a discussion  of  the  industry  that  services hedge  funds,  see  Steve 
Bills, JPM Buys Into Hedge Fund Middle Office, AMERICAN BANKER, February 14, 











swaps are  created without  the  input of  the borrowing  company.111  In‐
deed,  some were  created  by  investors with  no  current  interest  in  the 
company at all. They are often side bets in which parties care only about 
“credit  events,”  events  that  trigger  settlement  obligations  under  the 
swap. For example,  the seller of a credit default swap will  fight vigor‐




precedented  strain  on  the  current  system  of  addressing  financial  dis‐
tress. 
Buying  a  credit default  swap differs  from  syndication  in  terms  of 
control rights. When a  lead bank sells part of  the  loan,  it bundles with 
that  loan any applicable control  rights. Any waiver of an event of de‐









e.g.,  Matthew  Phillips,  The Monster  That  Ate Wall  Street:  How  ‘Credit Default 
Swaps’—an  Insurance Against Bad Loans—Turned  from  a Smart Bet  into  a Killer, 
NEWSWEEK, Oct. 6, 2008, at 46. 
111 See Lubben, supra note 7, at 411 (“The debtor on the referenced obliga‐














protection on  loans  they did not hold may  subsequently buy  loans  in 
the secondary market for the purpose of preventing a workout and forc‐
ing a default.113 While  such a default and  subsequent bankruptcy case 





default  swap.  In  the bankruptcy proceeding, all holders of  claims and 
interests  have  to  file  their  claims  and  interests  with  the  bankruptcy 
court.114 While  it  sometimes becomes unclear  exactly who owns what, 
there is some information as to who holds the debtor’s financial instru‐
ments. But since credit default  swaps are private  transactions,  there  is 














hedge  fund  that holds a  large  loan position  that  it has acquired  in  the 
secondary market may in fact be net short. 
Credit default swaps shift the focus of negotiations outside of bank‐









the midpoint  in  the  process  of  resolving  the  company’s  financial dis‐
tress. It was a step along a continuous path. Now, however, the stakes 
have changed. Credit default swaps make bankruptcy discontinuous. It 






lands, put  its American operations  into Chapter 11. The operations  in 
the Netherlands, however, remained outside of any insolvency proceed‐
ing. This  situation  sparked  a  fight  (still unresolved)  over whether  the 
American bankruptcy  court would  enjoin  the holders of bonds  issued 
by  the Dutch  entity  from  seeking  recovery  on  those  bonds. Were  the 
bondholders  to declare an event of default,  the Dutch company would 
be  forced  into  Dutch  bankruptcy  proceedings,  where  the  outcome 
would most likely be a value‐destroying liquidation. What explains this 
seemingly  irrational behavior by  the part of  the bondholders? The  fact 
                                                     
115 See Lubben, supra note 7, at 427 (indicating that creditors holding credit 







Chapter 11 begins and  then  in  its  immediate aftermath. A Chapter 11 
case is a “credit event” that terminates the swap.117 The accounts are set‐
tled up  and  the  control  of  the  claim  against  the debtor  soon  is  again 
placed in the hands of the person who holds the economic interest in it. 
Credit  default  swaps may  seriously  complicate  (and  potentially  even 
distort) workouts  that  take place before a “credit  event,” but  they are 




















120  The  most  conspicuous  example  is  the  Lehman  Brothers  bankruptcy. 
While major assets were sold in the first week of the case, the credit derivatives 
involving  Lehman were  settled weeks  later. Compare  Simon  Bowers,  Lehman 
fallout: Derivatives worth hundreds of billions start to unwind, GUARDIAN, October 
11, 2008, at 3  (reporting on  the beginning of  the unwinding of $200 billion  in 





terparty  that  issues  it.  If  there are enough credit events across enough 
different  firms,  sorting  out who  ultimately  takes  the  fall when  some 






of a  loan  (total  return payer) exchanges  the  income  from  the  loan and 
any  appreciation  for  a  guaranteed  income  stream  plus  protection 
against capital depreciation.121 While  the owner  thus off‐loads  the eco‐





from  the  rest of  the world. The potential  abuses of  empty voting  and 
hidden ownership are kept in check by the absence of any incentive on 
the part of the party that holds the control rights in the claim to exercise 
it  in a way  that runs contrary  to  the  interests of  its counterparty. Con‐
sider the dynamics when the party originating the loan is a bank. It is a 
repeat  player  that  has  transferred  a  portfolio  of  loans  to  the  counter‐
party. It is not a strategic player who has another agenda. It faces a re‐
putational  penalty  if  it  does  something  other  than  its  counterparty’s 
bidding. The risk here is not so much that the bank will vote contrary to 
                                                                                                                                 





total  return  swap  and a  credit default  swap  is  that  the protection payer  in  a 







the economic rights  in a  total return swap  typically have  the ability  to 




owner  follow  their wishes. To  the  extent  that  a  tension  exists, parties 
will try to recombine the control and formal ownership to overcome the 
agency problem  that exists whenever ownership and control are sepa‐
rated.122 Solving  the problem, however, will  likely  take  time, and win‐
ners and losers may appear while this is being sorted out. 
Even if the big players could bargain among themselves and we no 
longer need  to worry about dispersed general creditors,  there  is still a 









(showing  that  central problem  of  corporate  finance  are  the  agency problems 
arise when ownership and control are separated). 
123  See Huebner & Tisdell,  supra note  6,  at  81–82  (“[N]ominal holders  of 
claims are increasingly participating out or hedging their exposures (using out‐
right participations or swaps). As a  result,  the apparent creditors of  the  trou‐









private  information and dampen  the  incentives of parties with private 






actly  this  reason.127 Quite apart  from whether you want  to buy or  sell 
land, you can use your own land more effectively if it is easy for you to 








portfolios  (perhaps  with  other  firms  in  the  same  industry)  that  give 







Economic  Effects  (Nov.  2008)  (unpublished  manuscript,  available  at 
http://www.law.uchicago.edu/Lawecon/workshop‐papers/lueck.pdf)  (report‐
ing study indicating that land in areas that use a centralized land demarcation 









ture at  the same  time. Occupying multiple  tranches  is not  inevitably a 
cause for concern. In theory, the hedge fund could acquire a position so 
that its economic interest was coextensive with the interest of the corpo‐
ration.  By  holding  slices  throughout  the  capital  structure,  the  hedge 
fund could focus on maximizing enterprise value rather than only max‐
imizing the value of its investment. Yet such a benign outcome is by no 
means assured. Hedge  funds  can  take actions which  increase  their  re‐
turns  but  at  the  expense  of  other  investors.  For  example,  consider  a 
company  that  files  for bankruptcy. A hedge  fund  could, on  the quiet, 
buy up a large portion of the unsecured debt. At the time, the equity is 
trading  for  trivial amounts. The hedge  fund  then buys up a  large por‐
tion  of  the  equity  and  makes  this  purchase  public.  Other  investors, 
thinking  that  the hedge  fund believes  that  there  is value  in  the equity, 
reacts by bidding up the price of the unsecured debt. Surely, if the smart 
money thinks that equity is the place to be, the unsecured debt must be 
a relatively safe  investment. But  it may be  that  the purchase of  the eq‐
uity was simply a loss leader and the fund plans to recover the money 
spent on  the equity  through  the  increase  in  the prices of  its bonds.  In‐























the  opportunities  for  strategic  investments  in  crafting  a  plan  of  reor‐
ganization. The sale settles  the value of  the assets, which are  then div‐
vied up roughly in accord with well‐established priorities. To the extent 
that  the  current  environment makes  a  sale  of  a  large  company  diffi‐
cult,128 it increases the likelihood that the parties to the negotiation will 
not be able to assess the motivations of each other. The inability to use 




levant players and  their economic  interests.  It seems  to  face  few of  the 
obstacles—high transaction costs and an abundance of private informa‐
tion—that  hindered  consensual  agreement  in  earlier  times.  The  key 
players are not hapless public  investors, but sophisticated parties who 
have  invested  in  this  business  because  of  the  special  expertise  they 
bring. They want  to be at  the bargaining  table. After control rights are 
properly  defined  and  sensible  disclosure  rules  are  in  place,  it  might 
seem  that  the bankruptcy  judge needs  to do relatively  little other  than 
provide rules that make trade reliable and transparent and a mechanism 




of very  large companies was difficult  to pull off. The market  for $200 million 
companies  is more robust than  is the market for $2 billion companies. For the 
largest companies, hedge funds need to pool their resources together. See Brent 





the  bankruptcy  judge will have  little more  to do  other  than  bless  the 
agreement and adjudicate disputes among some of the players. But mat‐
ters are not so simple. 
Ironically,  it  is precisely here—a world  in which  everyone brings 
special expertise  to  the bargaining  table and negotiates  in an environ‐














sion with  appellate  court decisions  (such  as  the pervasive use of  sub‐
stantive  consolidation131),  but  as  long  as  everyone  at  the  table  under‐
stood  that  the plan would have  this  element,  it  caused  few problems. 
Whether a  feature of a plan was embedded  in blackletter  law or even 










132 Many practices  in modern Chapter 11 are well‐known  to  insiders, but 
inaccessible  to anyone else. For example,  the  fees of  the  indenture  trustee are 
always paid,  even  though  the Bankruptcy Code  allows  such  fees only  in  the 
Anti‐Bankruptcy   45 
 
With  the proliferation of new players and  the  introduction of new 
financial  instruments,  the  old  focal  points  may  have  disappeared. 
Reaching  agreement  is  likely  to  become  much  harder,  even  though 
transaction costs are lower and information complete. Consider the fol‐
lowing hypothetical. There  are  four  creditors,  all of  them  at  the  same 







in  the  Bankruptcy Code  try  to  ensure  that  similar  claims  are  treated 
alike,134 but  it  is hard  to bring  this about  in practice. For example,  the 
plan of  reorganization  can provide  that each  receives  twenty‐five per‐
cent of  the equity, but, as FiberMark suggests,135  the  three plan propo‐
nents  can  effectively  divide  rights  among  themselves  in  a  way  that 























itors can  form a coalition  in which  they divide $12 among  themselves 
and  leave $2  for  the creditor  that  is  left out. Here  the core  is empty.136 
The creditor who is left out of the coalition can propose a deal that gives 
two members of the coalition more and still be better off than if left out 
of  the deal entirely. We  face a danger  that  the bankruptcy process de‐
generates into repeated and costly attempts at coalition building. A plan 
that discriminated  so  transparently would not pass muster,  given  the 
Bankruptcy  Code’s  requirement  that  plans  provide  the  same  payout 






holders  together,  this sort of problem did not  loom  large. The costs of 
putting  together any coalition were  sufficiently high  that once a coali‐
tion  formed,  it was unlikely  that anyone else would be sufficiently or‐
ganized  to break  it up. Transaction costs and  the  frictions  they caused 
kept the problem at bay. Indeed, the very fact that most creditors were 







137  For  a description  of  how  low  transaction  costs  actually  create  empty 
core problems and how this relates to the Coase Theorem, see supra note 11. 
Barry Adler has  suggested  a  reorganization mechanism  in which  junior 
creditors propose a plan that could include a take‐it‐or‐leave‐it offer for the sen‐
ior creditor. See Barry E. Adler, Game‐Theoretic Bankruptcy Valuation (New York 
Univ.  Law &  Econ. Research  Paper  Series, Working  Paper No.  07‐03,  2007), 
available at http://ssrn.com/abstract=954147. Such a mechanism might avoid an 




The  problem  becomes worse when  the  competing  investors  bring 
value  to  the business. Consider  the  following hypothetical. Firm  is  in 
financial distress and has defaulted on its loans to both HedgeFund and 
Supplier.  HedgeFund  is  owed  $10  and  has  a  security  interest  in  all 







HedgeFund knows how  to  reshape and modify  the business plan  in a 
way  that puts Firm back on  track. Supplier provides a crucial  compo‐
nent and has expertise in designing the next generation of the product. 
Manager  knows  the  customer  base  and  the  best  way  to  operate  the 
business. If all three agree to work together, Firm  is worth $24. Any of 
the  two, however, could also work  together and bring added value  to 
Firm. HedgeFund  and Manager  could work  together  and  realize  $22, 
less $3 they must give Supplier if it is left out.138 Similarly, Supplier and 
Manager will realize $20 less $10 they must give HedgeFund if it is left 
out.139 Finally, HedgeFund  and Supplier  could  reach  a deal with  each 
other,  realize $21, and exclude Manager.  (Manager would still capture 
$2 while the deal is being put in place, but $21 would still be left over. 
All  this  is known  to  the parties, but not  to  the bankruptcy  judge or  to 
outsiders. 
Under  these  assumptions,  the optimal outcome  is  for HedgeFund, 














Assume,  for  example,  that a plan  is put  forward  in which Hedge‐
Fund, Supplier, and Manager  join  forces and HedgeFund receives $13, 








Fund a share of $16 and still  leave $3  for  itself. Supplier  in  turn could 
bribe either Manager or HedgeFund  to abandon  this  coalition, and  so 
forth. Under  these  assumptions,  the  core  is  empty. There  is no  agree‐
ment among the players that is a stable equilibrium.140 






example, be more vigilant  in enforcing  the rules of  the classification of 
claims and ensuring  that claims  in  the same class are  treated similarly 
and in particular how even nominally identical control rights may give 
disproportionate  power  to  the  majority  coalition.  A  judge  who  pre‐
vented side deals on governance rights might make  it more  likely  that 
parties would reach a deal.  
Another example of a  rule  that might prevent  the core  from being 
empty is the one that gives the existing managers of the firm the exclu‐
sive right  to propose a plan of reorganization at  the outset of  the case. 
                                                     
140  For  a discussion  and  formal proof  of  the  conditions  necessary under 





second  hypothetical  (namely,  the  coalition  between  HedgeFund  and 
Supplier that eliminates Manager). Eliminating some coalitions may in‐
crease  the chance  that  the core  is not empty. This  is  the case with our 
















141  If  HedgeFund  and  Manager  worked  together  and  left  Supplier  out, 
Hedgefund and Manager would have only $19 to split between themselves. If 




the  senior  class  consented. This  rule  has  been watered down  by  the  current 
Bankruptcy Code  enacted  in  1978, which  allows  an  out‐of‐the‐money  junior 
class  to  receive under  the plan  if  the  senior classes accepts  it. See 11 U.S.C. § 










effect  of  making  bargaining  harder  rather  than  easier  because  it  in‐
creases the number of people who have to be part of any bargain. Nev‐
ertheless,  looking  at  the Bankruptcy Code  and  asking whether  it pro‐
motes or impedes coalition‐building is an inquiry that has been too long 
neglected. 











rely  next month  on  the  support  you  garner  this week  by  obtaining  a 
writing  that binds  the party  is useful. Such binding agreements, how‐
ever, may not be  enforceable.  Indeed,  if made  they  expose  those who 










51 B.R. 432, 437  (Bankr. Utah 1985)  (“The  terms  ‘solicit’ and  ‘solicitation’  .  .  . 
must be interpreted very narrowly to refer only to a specific request for an offi‐
cial vote either accepting or rejecting a plan of reorganization. The terms do not 












with  sensible bankruptcy policy, but  some  courts,  especially appellate 
courts, have little sympathy for interpretations that are out of step with 
what seems the plain language of the statute.149  
Bankruptcy bargaining  in  the  current environment may be one  in 
which the core is empty. Different players are bringing something to the 
party, and  the value of control allows  those with control  to  stiff  those 
without it. There are some steps that are necessary in order for the proc‐
ess to work, such as putting a stop to various bankruptcy rules that con‐
tribute  to  the  fragmentation  problem. These  include  the  expansion  of 
priorities,  such  as  requiring  assurance  of  payment  to  utilities150    and 
payment in full to vendors who ship within 20 days before the filing of 
the petition.151 The proliferation of exclusions to the automatic stay has 
made matters worse  as well. We  can  also  take  steps  to  improve  the 
bankruptcy exchange. One can clarify exactly what rules govern trading 
and particularly what disclosure  rules make sense. We can also  figure 





that  the plain  language  .  .  . may be bad policy does not  justify a  judicial  re‐
write.”); In re Kmart Corp., 359 F.3d 866, 971 (7th Cir. 2004) (“Answers to con‐
temporary  issues must be  found within  the Code  (or  legislative halls). Older 










ensure  that  the  core  is  not  empty. Consider,  for  example,  the way  in 
which  the  bargaining  dynamic  would  be  altered  dramatically  if  the 
Bankruptcy  Code  were  changed  and  gave  the  bankruptcy  judge  the 
power to order the sale of the business upon the motion of any party in 
interest. The costs of such a rule, of course, have been well explored.152 
In an  illiquid market,  if the sale takes place, the price may be  less than 
its value in its best use and hence stakeholder recoveries go down.153 But 
once  the sale  is ordered,  the bargaining environment  is altered. Order‐
ing the sale of the firm to the highest bidder is a way of putting a gun to 
the parties’ heads. Milton Pollock did essentially this in the bankruptcy 






ment  that  was  scribbled  on  a  yellow  legal  pad  just  before  time  ex‐
pired.154  
The use of this “nuclear” option may be a way to induce agreement, 
and  the  threat may only rarely need  to be carried out. Moreover,  little 
going‐concern value may have been  at  risk  in many  cases. The  social 
                                                     





dation sales yield  lower prices  than actual value  in best use as similarly situ‐
ated firms likely to be experiencing financial distress as well). 









sider  the cases  in which  there are a variety of different plans and only 
one of them preserves going‐concern value. In such cases, relying on the 





Judges are quite  likely  to  follow  the  lead of professional  investors 
when  they present a united  front. Modern  judges are  likely  to enforce 
intercreditor agreements as written, but  in a world  in which  the finan‐
cial  instruments  are  new,  the  agreements  are  likely  incomplete  and 
some recourse to gap‐filling is necessary. Even if things will sort them‐
selves  out  eventually,  life  is  not  going  to  be  easy during  the  interim. 
Perhaps the most important thing that courts can do in fashioning rules 
is  ensuring  that whatever  is put  in place gives  clear benchmarks  that 
future  investors can use  to navigate  their way. The current disequilib‐
rium  is  the  result  of  instruments  that  have  already  been written.  In‐
vestment  going  forward will  use  different  and  improved  ones. What 
may matter most is the ability of different investors to write new ones, 
learning  from past mistakes and being able  to predict how  judges will 
respond to new provisions. 
The  larger  lesson  is a more general one. The  lifeblood of corporate 
reorganizations  is and always has been negotiation. Creating  the opti‐
mal environment for facilitating such negotiations is the principal busi‐






tions  to  emerge.  It  also  suggests  that much  of  recent  bankruptcy  re‐
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form—changes  that have added complexity  to  the Code and sought  to 
corral  the bankruptcy  judge’s discretion—are headed  in  the wrong di‐
rection.  The  problem  of  ensuring  coalition  formation  requires  giving 
bankruptcy judges more discretion, not less. 






experience with  large  corporations  competing  in a market economy  is 
only about a century and a half old. Capitalism is still very much a work 
in progress and the science of corporate finance at an early stage.  
